Option Pricing Theories Under the Condition of Incomplete Information by 杨靖三
学校编码：10384               分类号       密级          
学号：200223037             UDC                        
 
厦  门  大  学 
硕  士  学  位  论  文 
 
不完全信息情况下的期权定价研究 





  指导教师姓名：李时银    副教授 
申请学位级别：硕  士  学  位 
  专 业  名 称：概率论与数理统计 
论文提交日期：2005  年 5  月 
论文答辩时间：2005  年 6  月 
学位授予单位：厦  门  大  学 




答辩委员会主席：        
评    阅    人：        
 
 































                                 声明人（签名）： 


















摘  要  












出均衡的欧式期权价格公式。在 后一章，对得到的结论进行了讨论。  
 














     Option is one of the most important types of financial derivative securits 
whouse value depends on the values of  the underlying assets. The process of 
the option pricing, due to some reasonable  assumption of the financial 
market , then give the  model for the  price of object property, under the 
model look for the price formula of the option.The option  pricing has 
already had several theories under the condition of complete information, just 
gradually to incomplete information.The text target is under the condition of 
incompletely information, looking for the balanced option price formula under 
the utility function.At first ,introduced the finance development situation and 
the effect function theorieses , then introduced a few option pricing theories 
under complete information circumstance:The Black- Scholes  option price 
formula, the modern martingale  method  pricing theories and  the  option 
pricing theories under the random motion  rate model.The thesis chapter 3, 
build up a economic person's model under the condition of incomplete 
information . This model supposes stock dividend follows the geometric 
brown motion, the expected dividend is  a  constant, but we don not know 
it .The investor only can estimate it according to the information and the 
history datas that he possesed. Under this kind of assumption ,We distinguish 
under the logarithmic utility  and the power utility  function theorieses, 
looking for the balanced assert price and the discount function, then give the 
balanced European option  price formular .At the last chapter, we carry on 
the discussion to the conclusion . 
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第一章  引言 
§1.1 金融衍生工具概述 







    远期合同、期货合同和期权合同是三种 基本的衍生工具【1】。 
(1)远期合同（forward contracts）。 



























    一般说来，若记交割日标的资产市场价格为 S,远期合同的交割价格为
X,交割数量为 Q,则远期合同的价值 V 可以表示为 
                  V=(S-X)Q 
    如果 S>X，则远期合同的价值为正；反之，如果 S<X，则远期合同
的价值为负。如下图所示： 
                      
(2) 期货合同（future contracts）。 





    第一，期货合同是标准化的金融工具，期货合同的交易通常是在有组
织的期货交易所内进行的。而远期合同的交易一般没有固定的交易场地，
主要是在店头市场上进行交易。 
























    第四，期货市场受到金融监管当局和有关法规的管制，而远期市场则
不在监管的范畴之内。 
(3)期权合同（option contracts） 





























    签定期权合同时要明确以下几点：  
    第一，标的资产（underlying asset），即期权合同的多头执行权利时所
买入或卖出的资产。可供选择的标的资产种类很多，不仅包括股票、债券、
货币、利率等金融资产，也可以是黄金及其他一些商品。 
    第二，执行价格(exercise price or strike price)，即期权合同所规定的标
的资产买入或卖出价格。执行价格在签定期权合同时就已经固定，不再随
标的资产市场价格的变化而变化。 
    第三，到期日(expiration date)，即期权合同所规定的有效期限或合同
多头行使权利的的时间。对于美式期权，多头可以在到期日之前任一天行
使权利。 




    根据上述说明，对于一个期权合同用 X 表示欧式期权的执行价（敲
定价），设 ST为标的资产在到期日 T 的市场价格。若 ST >X,买入期权的多
头将会选择执行购买标的资产，他以 X 元的代价获得价值为 ST元的资产，
因而多头从买入期权中得到的收益是 ST-X。若 ST≤X 多头将放弃执行期
权的权利。故欧式买入期权多头的到期收益为 
             max(ST-X,0) 
类似地，欧式卖出期权的多头的到期收益为 
             max(X-ST,0) 
















            -max(ST-X,0)=min(X-ST,0)  
 欧式卖出期权空头的收益为 
          -max(X-ST,0)= min(ST-X,0) 










































1. 2. 1 效用函数 
    每种商品以及一些商品的组合都可以给人们带来一定的满足。依照序
数效用理论，人们对商品的满足程度可以由偏好来描述。假定当前可供消
费者进行消费的商品的所有组合由 X 加以表示。比如，以两种商品组合
为例。假定消费者消费 A 和 B 两种商品，如果用第一个指标表示对商品
A 的消费量，而用第二个指标表示对商品 B 的消费量，那么 1 2( , )x x x= 与
1 2( , )y y y= 就是两种商品 A 和 B 构成的两个商品组合。从理论上讲，任何
大于、等于零的商品或商品组合都是可供消费者选择的，因此通常假定 X
由那些非负数量的商品组合所构成。 
    依照序数效用理论的的假定，消费者可以对 X 中的所有组合依照一
定的规则排定顺序。在西方经济学中我们用≥表示消费者的偏好。如果 x
和 y 是 X 中的两种商品组合，若消费者认为 x 不比 y 差，就表示成 x y≥ 。
为了更好的表达消费者消费某种商品所带来的满足程度，经济学中定义了
如下效用函数[18]：假定 u(x)是定义在 X 上的一个正实数值函数，如果对
于中的任意两个商品组合 x 和 y， x y≥ 的充分必要条件是 u(x)≥u(y)。那
么就称函数 u(x)是消费者的效用函数。因此，效用是从偏好关系派生出来
的，效用函数是偏好关系的一种度量。 
    著名数学家伯努利从彼得堡悖论得到启发，首先提出财富的效用这一
思想。并从研究中提出效用的增加是随财富的增加而递减的，用数学语言
描述就是[17]：效用 u(x)是财富 x 的函数，x 越大它也越大，也就是 u(x)是


















( ) 0d u x
dx
< 。 
    第二次世界大战后，著名的数学家，电脑的创始人冯诺依曼（Von 
Neumann）和经济学家摩根斯顿（Morgenstern）合写了一本书[3]：博奕论
和经济行为（theory of games and economic behavior），第一次提出了确定
效用函数的公理系统，用严密的数学方式来讨论这一问题。从此以后，经
济学界对供给需求关系分析中的效用函数有了比较明确的表达。常用的效
用函数有对数效用函数 u(x)=lnx，幂效用函数 ( ) /u x xα α= 等。 
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1. 2. 2  期望效用 
    与确定性条件下的分析相比，对消费者在不确定性条件下进行选择时
的行为给予的基本限定很难进行数学运算，因此经济学家希望以一个效用
函数来体现消费者的选择偏好。下面的定理提供了这种可能。 



































           1 1 1 1( , ; , ) ( ) ( )s s s su x x u x u xπ π π π= + +L L L              (1. 2) 




    由上述预期效用定理，就可以把不确定性问题的分析转化为对确定性
问题的分析。对于不确定条件下的消费者，假定他们的目标是效用 大化。
为了简单起见，假定未定权益只有两种结果，即 1 2( ; , )y x xπ= .这样，消费
者的效用 大化行为可以表述为 
      1 2max ( ) max[ ( ) (1 ) ( )]y yu y u x u xπ π= + −                       (1. 3) 
 
1. 2. 3  风险偏好与效用选择 




              ( ) ( )u Ex Eu x> ， 
则相应于风险厌恶者； 















              ( ) ( )u Ex Eu x< ， 
则相应于风险爱好者； 
    3．若效用函数满足 ( ) ( )u Ex Eu x= ，则相应于风险中性的人。 
因此人们选择不同的效用函数时，实际上就反映了他对风险的态度。如果
效用函数是有一、二阶导数的一元函数，定义 
              '' '( ) ( ) / ( ),x u x u xλ = −  
( )xλ 是阿罗-普雷特（Arrow-Partt）的风险厌恶度量，用 ( )xλ 的符号就可
以判断对风险的态度，其结论是： 
              ( ) 0xλ > ,  厌恶风险， 
              ( ) 0xλ < ，爱好风险， 
              ( ) 0xλ = ，风险中性。 
由上面这个结论可以得到：  （1）对于对数效用函数 ( ) lnu x x= 来讲
''
'




λ = − = > ，所以它对应厌恶风险；（2）对于幂效用函数















−= − = 。因此当 1α < 时， ( ) 0xλ > ，表示厌恶
风险；当 1α > 时， ( ) 0xλ < ，表示爱好风险；当 1α = 时， ( ) 0xλ = ，表示
风险中性。 
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